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1.は じ め に
企業による大幅な株式分割を妨げる要因となっていた1株当たりの純資産額に関す る規制
を廃止す るとともに、株式分割時に取締役会決議により分割割合に応 じた授権枠の拡大をPf
能 とすること等を内容とする、「商法等の....・部を改正する等の法律」(.乎成13年法律第79号)
が平成/3年10月1日から施行 された。この商法改正に先立ち、平成13年9月には、金国証券
取引所及び 日本証券業協会の連名で、「株式投資単位の引.下げ促進に向けたアクション ・プロ
グラムJが 実施されている。これらの一連の動きを受け、株式分割を実施する企業が増加 し
ている。
株式分割 とは資金調達を.伴わない新株式の発行形態で、既に発行されている株式を細分化
して発行済株式数を増加させ、その増加分を株.主の所有株式数に応 じて配分する発行方法で
ある。 しかし、株式分割を行って発行済株式数が増加 しても、株主の持分である株主資本に
は変化がないため、理論上は、分割比率に応 じて株価は下がることとなる。つ まり、株式分
割 自体は 「パイを切り分ける」ように発行済株式を細分化するだけで、その合計たる時価総
額は変化 しない。また会計上も、株式分割は株主に対する無償での新株発行であり、株主資
本の総額に変化はなく、株主の株式保有副合 も変化 しない 〔1:1。
では、何故企業は株式分割を行うのだろうか。株式分割 を説明する理論として、
(1)最適株価仮説
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(2)シグナ リング仮説
の2つが提唱されている。本研究は(2)のシグナ リング仮説に注目し、わが国における株式
分割のシグナ リング効果の存否とその要因を検証することで、株式分割が市場にケえる影響
を明らかにすることをR的 とする。
本研究は以下の構成 をとる。まず2で(1)最適株価仮説、(2)シグナ リング仮説に関する
先行研究を検討することにより、特にシグナ リング効果の要因を理論的に考察する。次に3、
4で、株式分割のシグナ リング効果に対する「巨場の反応、また市場の反応と過去の業績との
関係を検証する。最後に、5で本研究の要約 と.今後への展望を述べる。
2.先 行 研 究
2.1最適株価仮説
IakonishokandLev(1987.915-916>は、1所定の取引単位 での株式購 入の活動 を困難 と
す るほ どの高い株価 は、小 さな資力 しか持 たない投 資家 に対 して恐 らく不利益 を 与えるだ ろ
う。一方.大きな資 力を持 つ投 資家は 、...・株 ご とに剃定 され た手 数料 のため、高 い株価 に より
取 引コ ス トを節 約で きるだろ う。ゆ えに..各投 資家 の選好 を均衡 させ る最適 な株価範 囲が存
在 し、経営.者は株 式分割 によって株 価 を最適 な範 囲へ と調整 しよ うとす るだ ろう」 と述 べて
いる。 すなわち、分割 によ り株価 を取 引に最適 な価格範 囲 まで下落 させ ることで 、投 資家層
を拡大 し、株 式の流勤 性 を高め ようとい うわけである。
最適株価仮説 につ いての研究 は、 この他 にlamoareaxandPoon(1987)やMgel(1997)
等で行われている。]zmourenxandPoon(1987)4#,株式分割後 の取 引回数 と株 主数 の変化
について検証 を行 った。 この結 果、分割 の実施に続 いて 、取 引数 と株主 数が有意に増加 した
ことを報告 してい る。 またAngel(1997)では、最適株価範 囲 をテ ィック ・サイズ(価 格変
動 幅の最小.単位)の 関数 と して捉 えて分析 を行 ってい る。 その結 果 、ビ ッ ド ・ア スク ・スプ
レッ ドに対 して相対的 に高い株 価 はマーケ ッ1一 メ ーカーに高 い リスクを要 求 し、逆 に極端
に低 い株価 は相対的 に高 い取引 コス トを投資家 に課す ことが確認 されてい る。
2.2.シグナ リ.ング仮 説
株式分割の シグナ リング仮説 は.CrawfordandFranl(zoos,144)において 「株 式分割が
市場 より好 ま しい私 的情報 を経営者 が持 って いるとい うことの シグナル とな り、株 式分割の
公表によ り経営.者と市場間にお ける情報の非対称性が緩利 され 、株価 の...t.昇が もた らされる」
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ことと定義 されて いる。言 い換 えれ ば、株 式分割は将 来の業績 ・キ ャ ッシュ フローに対す る
シ.グナル とな り、投資家 が将 来の業績 ・キ ャッシュ フローに対す る期待 を変化 させ ることに
よ り、株価の上昇が もた らされ ると解す るので ある。
シグナ リング仮説 は、.占くはramsetal.(1969>によ って検証 され てい る。Namaetal.
(1969)は月次の株価収益率 を用い、株 式5}oSのアナウ ンスメン トによる市場の反応 を残差分
析 に より検 証 した。検 証 の結 果、株式分割 のアナ.ウンス メン トは アナ ウンス月の月末 まで に
は完 全 に株 価 に反映 され 、その大部分 はアナウ ン.スメン ト日に もた らされ る ことが確 認 され
た。Asquisetal.(1989>は日次 り株価 収益率 を用 い、株式 分割 がWallStreetJournalに公表
された 日をアナウン.スメ ン ト日として分析 を行 った。株価 収益率 と市場 リター ン調整済みの
株価収 益率 を用いて検 証 した結果 、アナウ ンスメ ン ト日に正で有意 に大 きな反 応が観 察 され
た。
アナ ウ ンス メン ト目の市場 の反応 と将来 の業績 との関係 につ いて の分析 も、Lakonishok
andLev(1987)やAsquisetal,(1989)、わが国では福田(2001)で検 証 されてい る。Lakon-
ishokandIRV(1987)は、株式 分割 実施 企業グループ と分割 を行っていない コン トロール グ
ル ープの利 益変化率 を分割前 後で比較 した。その結果、分割実施企業の分割 前にお ける利益
変化率 はコン トロー.ルグル ープ より有意 に大 きい ことが観 察 された が、分割 後には有意 な差
異 は観察 され なか った。Asquisetal.(1989)は、アナウン.スメン ト日付近の期待外収益率 や
分割実施 年の年間収 益率 を被説 明変数 、分割前後 の利 益変化 を説明変数 とした回帰分析 によ
り、株式 分割 に対す る市場 の反応 と業績 との関係 を検 証 した。分析の結果 、分割前の利益変
化 は市場 の反応 と有 意 に正 の関係 を持つ ことが確 認 されたが、分割後の利 益変化 につ いて は
有意 な関係 を確認す るに はいた らな かった。福田(200k)は、LakonishokandLev(1987)
とAsquis.etal(1989)に倣 い、株式分割前後の利 益変化を検証 した。その結:果、分割 前には
有意 な利益増 加が得 られ る ものの、分割後 にはむ しろ利 益が減少す る傾 向が あるとの結論 を
得 た。
上記 の3つ の研 究結果 は、いずれ もシグナ リング仮説 を支持 しない ように考 えられ る。 し
か しAsquisetal.(1989,402)は、淋 式 分割 のアナ ウンスメ ン トは、分割前 の利益 の増加 は
.一時 的ではな く持続 す るとい うよ うに、投資 家の確 率信 念の..ヒ方修il'.をもた らす」 と結論付
けてい る。 これ を詳 しく言 い換 えれば、効率 的市場 において、投資家 は過去の利益の時 系列
か らその持続性 を判断 し、将来 の業績/キ ャ ッシュフローへ の期待 を形成 してい る。 よって 、
投資家 が直近 の好業績 を....・時 的な もの と捉 えて信 念 を形成 して いるな らば、 その企業 の株式
に対す る評価 は好業績 に係 わ らず低 い もの となっ.てい る日」能性 がある。 しか し、株式 分割 に
よ りその好業績 が持続 す るもの と して 、投 資家がその信念 を修正す るな らば 、株式価値 は再
評価 され、株価は..ヒ昇する と.考えられ る。
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以...ヒより、本研究では企業による株式分割の実行を説明する理論として、シグナリング仮
説に焦点を当てる。そして3以.下で、株式分割のシグナリング効果と市場の反応、また その
要因の検証を行う。
3。研 究 デ ザ イ ン
3.1仮 説
以上の議論か ら、本稿では以下の2つの仮説を検証する。
仮説la.:株式分割のアナウンスメントは株価に正のインパク トを与える。
仮説1b:株 式分割のアナウンスメン トは、東証第一部上場企業よりも東証第一部以外の上
場企業に大きなインパクトを与える。
株式分割には市場 より好ましい私的情報が含まれているならば、分割のアナウンスメン ト
によって情報の非対称性が緩和 され、株価は上昇すると考えられる。また、.一般に東証第一
部上場企業 は、東証第一部以外の .F.場企業に比べ規模が大 きく流通する情報量も多いため、
経営者 と市場間における情報の非対称性が小 さいと予想 される。従って、:株式分割のアナウ
ンスメン トは、情報の非対称性が大きい東証第一部以外の上場企業に大きなインパク トを与
えるとr'想される。
仮説2:分 割前の業績と株式分割による市場の反応の間には正の関係がある
株式分割のアナウンスメントRに発生す る市場の反応は、株式分割が 「過去の業績は一.一時
的なものではなく今後も持続する」 ことをシグナリングするものと市場が受け取ることによ
って発生すると考 えられる。つまN、株式分割のアナウン.スメン トによって、投資家が過去
の業績を一時的なものではな く、将来 も持続するというように自らの信念を変化 させるため
に、株1/価値の再評価が行われ、株価の上.昇がもた らされると:考えられる.従 って、株式分
割のシ.グナ リング効果による株価の上昇は、分割前の業績に応 じて行われるため、市場の反
Lと分割前の業績との問には正の関係が存在すると予想される。
3.2分析 モデル
(1)期待外収益率の算出
株式分割のシグナ リング効果を検証するために、公.表円において企業固有の情報によって
発生 した株価の変化のみを観察 したい。 しか し、半強度の効率的資本市場において、株価に
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は.公表 されたすべての情報が反映 されている。この情報には、企業固有の情報のみならず、
当該企業が属する産業や市場に影響 を与 えるもの も含まれている。従って、株価の変化から、
産業や市場に影響を与える情報による部分を除去する必要がある。本研究では、企業の収益
率が市場モデルによって正 しく表現できることを仮定して分析 を進める(2;。
市場モデルは、企業の株価収益率と市場:r一トフォリオの収益率の同時分布が二変量正規
分布である場合に、両者の関係を統計的に記述 したもので、以下のように表現される。
R;,=α,+β,R",,+u;,
瓦:t目 に お け る1社 の 株 価(P,:の 変 化 率 、Ru(鼎 一 君r-1+ρIJ招r..l
R"。:t日に お け る 市 場 指 標(1,)の 変 化 率 、Xm,壽(1,一 ∬、.1)//,一I
u;,:誤差 項 、u;,^一i.i.d,Ni(Q,6')
(Z>
この式の誤差項U,,が、市場 全体 の要因 を除去 した後の個 々の企業固有要因 を反映 した収益率、
す なわ ち期待外収 益率 となる,:この市場モデル を用いて、アナ ウン.スメン ト日の前後20日間、
計41日間(一20,_,+20)のイベ ン1一 ウイン ドウで期待 外収益率 を求 める、,市場 モデルのパ ラ
メータ推定 は、アナウ ンスメン ト日の300日前か らの 日次収益率.(一300,_,一21)を用いて行 う。
この推定期 間で有効な株価収益率が100個に満 たないサ ンプルは、分析か ら除外する。
仮説1aを検証 す るために 、株式.分割の アナウンスメ ン トHに お ける期待外収益率の反応 を
検証す る。 また仮説1bの検証 のため、...ヒ場 部別(東 証 第一部上場企業 ・東証第..部卜場企業
以外)に も分析 を行い、その差異の.有意性検定 を行 う。
仮説2を 検 証するため、期待外収益率 を被説明変数 、業績変数 ・分割比率等 を説明変数 と し
て重回帰分析 を行い 、回帰係 数の符号 と有意性 を検 討す る。被説 明変 数 と して用 いる期待外
収益率は、CrawfordandFrana(2001>に従 い、一1C1から+1.日まで計算 した累積期待外収益率
(U[一i.+ll2を用 いる。また説 明変 数 として用いる業績 には、分割年度 の特別損益控除ry`ij利
益の変化率(△earnings;を用いる。業績変数 に加 え、アナ ウンスメ ン トrの 反応に影響 を与
えると考 え られ る、分割比率(和 ぴθrl)を自然対数 に変換 して用い る(A)こ の他 に、分割 の
回数、上場 部(東 証 第..一一部 ・東証第....・部以外)や 同時 発表 項 目(実 質配 当増 ④ ・増 資 ・株式
の売出 し ・売買単位 の変更)の 影響 をコン トロール す るため に、ダ ミー変数(first;:分割 同
数,list;:土場部別,div;:実質配 当増 の有 無,of'f'er,:増資の有 無,sale;:株式売出 しの有無,
unit,:売買 単位変更の有無)を 加 える。分析に用いるlel帰式 は、以下の(2)式 で示 され る。
U[一1,+1]f=α 。+α 〕危 αor,+azJirst;+a,list,+IX4div;+asoffer,
+α6∫ α'6f+α7μ 鴫+αs△earnings;+E,
(2;
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分析 に周いる変数の定義 は、以下 の表1の 通 りである。
表1変 数の定義
変 数
U[一1.+1
factor
first
list
div
offer
sale
unit
yearnings
定 義
アナウン.スメン ト日の一1日か ら+1日までの累積超過収益率
分割比率の 自然対数
分析期間.中、初回の株式分割な ら1、そうでなければ0
東証第一ii.tai企業以外ならi.そ うでなければ0
実質増配の公表が同時にあったならば1、そうでなければ0
増資の公表が同時にあったならば1、そうでなければ0
株式の売出 しの公表が同時にあったならば1、そうでなければ0
売買単位の変更の公表が同時にあったな らば1、なければ0
分割年度の特別損益控除前利益の変化率
3,3デ ー タ
株式 分割等 の上場 会社に係 わ る決 定事実 に関す る情報 が生 じた場合、企業 は直 ちに適 切な
開示措 置 を講 ず ることが義務 付 け られてい る。適時 開.示に あた って、企業 が作成 した開示情
報 フ ァ.イル は東京証券取引所へ提iwlされた後 、「TDnet(TimelyDisclosurenetwork)データ
ベ ースサー ビ.ス」 を利用 して公衆 の縦 覧 に供 されてい る 〔5)。本研究で は、 この 「rDnetデー
タベ ースサ ービス」 を利 用 して、1998年4月か ら2003年10月までの問に株式5}oJを公表 した
599件をサ ンプルと して収集 した 〔台}。
以上の サ ンプル に対 して、分析 に用い る株価 デ ー タを、 日経 「NEEDS-FinancialQUES"f」
を利 用 し収 集 した。株価 収益率 は、配 当落 ち ・権利 落 ち修正 済みの株価 を利用 して求 めた。
また 、市場指 標 と してはそれぞれ の市場の総 合株価指 数 を用 いた 〔z。しか し、599件中179
件 が、市場 モデルの推定 に必要 な株 価 デー タが得 られ ない ことか ら除外 され た。その結 果、
仮説1の 検証 に用 いた最終分析対象サ ンプル は420件となった。各年度のサ ンプルの分布 は以
下の表2に 、また.上場部別のサ ンプルの分布 は表3に 、.分割比率 と共 に示 してある。
年度別 では2000年度 と2001年度の サ ンプル数 が共 に102件と最 も多い。上場 部別では東証
一一部 ..L場企業 が232件と最 も多 く、第 「部上場 企業の合計が92件、JASDAQ.ヒ場 企業が96件
となっている。一方、分割比 率は.全体 を通 じて2.未満 が大半 だが、年度が進む につれ2以 上の
大型 の株 式分割が行われ るよ うにな って いる ことが.見受 け られる。 また分割比率 の自然対数
(factor,)の平均は、東証第...一部上場 企業が0.36なのに澱 し.東 証第.一.部上場 以外の.企業で は
0.51と有意に高い(Diff.0.15,t=z.zi.pく0,⑪5)こと.が確認 で きる。
仮 説2の 検 証 に際 し、仮 説1で の サ ンプ ル420件 に対 して 、過 去 の財 務 デ ー タをR経
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表2分 割比率と年度によるサンプルの分布
分割比率 199879992000200120022003Aat
1.1未満
1ユ以 上1.2未満
1.2以上1.5未満
1、5以上2未 満
2以Fio未 満
10以上
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
??
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
ー
?
?
??
?
??
??
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
??
「?
?
?
??
?
?
?
?
?
合 計 L3 sa toe ioe 74 39 420
表3分 割比率と上場部によるサンプルの分布
分割比率 東証第一部 東証第二部 大証第二部 JASDAQ 合計
1.1未満
1.1以上1.2未満
1,2以上1,5未満
1.5以12満
2以 上10未 釦碕
10以上
?
?
?
?
?
??
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
「?
??
?
?
?
?
?
?
?
11
133
137
100
33
6
合 計 232 90 L 96 420
「NEEDS-rmancialQUESf」を利 用 し収集 した。 この うち、新規F.場か らの 日数が短 い企業
等 は過去の財務 デー タが利 用不可能 なため 、420件中55件をサ ンプルか ら除外 した。 その結
果 、仮説2の 検証に用いた分析 対象サ ンプルは366/とな った。分析 に用いた変数の記述統 計
量 ・ダ ミー変数の分布 ・相関表は、以下の表4、5、6に示 してあ る、旨
表3の 記述統計量 において、u[一1.+S]の平 均は0,031で、一ipか ら+1目までの累積 期待 外
収益 率が約3%で あることが分 かる。業績の尺度 △earnings;の乎 均は36.5%と、非常 に高い
値 を示 して お り、先 行研 究の結果 と一致 してい る。表4で は、分析期 間中に株式分割 を初 め
て 行 ったサ ンプル が261件と、全体 のn..5%にのぼ る こ とが分 か る。逆 に言 えば、104件、
'L8.5%が2回目以降 の分割 とい うことになる、 また、実質増配 、増資 、株 式の売出 し、売 買
.単位の変更 を行 ったサ ンプル はそれぞれ14,29、18、12件とな ってい る、表6の 相関表 では、
各変数 の積率相関係数 が示 して ある。分割rep(factor,)と売.買単位 の変更(unit,)間に は
比較的大 きな相関(0.365.pくo.ooo)が認め られ る。 これ は大型の株式分割 に際 し、売買単
位の変更 が行われてい ることを示 してい る.ま た 、実質増 配(div;)と株式の売掲 し(sale,)
間 にも:大きな相関(0.482.pく0.00⑪)が認め られ る。 しか し、全体的 には多重共線性 をもた
らす程の大 きな相関 は認め られず、分析 に際 して考慮す る必要 はないと思われ る。
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表4変 数の記述統計量N=365
?
?
?
?
変数名 平均 .標準偏.差 最小値 巾央U 最大値
U[一1,+1]
factor
dearnings
0.031
Q425
0.365
o.ioa
O.635
1.052
一〇.399
-0.90?
一2.485
0.030
6.182
0.187
0.367
6.908
8.(kl2
表5ダ ミー変数の分布N=365
変数. 1 Q 変数 i 0
first
旦tst
div
261
147
14
109
21S
351
offer
she
unit
?
?
?
?
?
?
?
336
347
353 ??
?
表6変 数の相関表
U[一1,+1]factor first list div offer sale unit
factor
first
list
div
offer
sale
unit
4earnings
0.109
[.037]
0.149
[.004]
0.132
Lou7
-0.055
[.L95]
0.033
L531_
一〇.131
Lm2]
一〇.039
[.462_
0ユ37
Looa;
o.iia
Loas]
0.115
[.027]
一〇.021
Lsss_
一〇.ozs
[.6L3]
一coos
LyiS=
osss
[.000J
O.G35
[5側
o.osa
Lost]
O.Q63-0.077
[.L30][.143!.
0.006-0.035
L910]f..50S]
0.085-0.055
LO94][.268_
0.048Q.037
[.357][.486;
0.0470.022
[.372]L.673]
一〇.059
[.zss]
0.482
Looo_
一〇.osa
[.453_
一〇.010
[.841]
一6.020
[,701]
0.003-0.042
[.959][.423]
一〇.0590.022-0.034
[.262][.679][.515.
L段:Pearsonの積率相 関係 数..ド段:有 意水 準
4.分 析 結 果
分析 に際 して、当初 は証 券取引法施行.令30条(12時間ル ール〉 を考慮 し、データがTDnet
..Eで公開 され る開示書類 提 出の翌営業 日をアナ ウンスメ ン ト日に設 定 して分析 を行 った(8].
しか し、この方法 で分析 を行 った結果、 アナ ウン.スメン ト目以外 に一1日で も有意 に大 きな反
応(o.ooa,t=3.395.pく0.000)が観察 され た。 これは、情 報ベ ンダーな どを通 して情報 を
????
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入手 した12時間ルールが適応されない第二次情報受領者によって、開示書類提出口に取引が
行われている証拠と考えられる。.言い換 えれば、証券取引法施行令30条(12時間ルール)の
矛盾 ゆ に対する証拠といえるだろう。
しかし、本研究の目的はあくまでも株式分割のシグナリング効果に対する市場の反応 を検
証す ることである。よって、以上の影響を除去するために、市場の取引終了前に提出された
情報については提出日をアナウンスメン ト日、.市場の取引終.f後に提出された分に関しては
翌営.業日をアナウンスメン ト日と.して分析..を行った6...
4.1仮説1の 検証結 果
仮説1a,lbは、以下の ように帰無仮説 と対立仮説に表す ことがで きる。
帰 無 仮 説 私 。:U[0}=0,U[0],F∬=1-U[0],,、r。o=O
対 立 仮 説HH:σ 「01>0,ひ[0],`,f=1一σ[0]IIS=O>0
ここでU[0]=全体 サンプルのアナウ ンスメン ト日における期待外収益率、
U[σ],`,、.,;東証第..…部以外の上場企業の アナ ウンスメン ト日におけ る期待外収益率
U[oL;,星.。竺東証第一部上場企業の アナウンスメン ト日にお ける期待外収益率
表7は 、全体 サンプル ・東証第一 部.F場企業 ・東証第一 部以外 の⊥場.企業 の期待外収益 率
の推移 を表 した ものであ る。 また図1-1から図1-3は、それ ぞれの推移 をグ ラフに した もの
で ある。全 体サ ンプル の分析で は、 アナウ ン.スメ ン ト日以前 には有意 な反 応 は見 られない 。
しか しアナ ウンスメ ン ト日に は有意 に大 きな反応(6,.0279;t=4.Q99,p〈0.Ol)が見 られ た。
また アナウ ンスメ ン トロ以外 で も、+i.+3、+10日で も有意 な反旛が見 られた。+1、+3日に
つ いて は、新情報 による株 式の再評価 が公表 日だ けで は不十分 で、その後数 日を用いて行わ
れ ると解釈 で きる。 しか し、+10日につ いて は、その原nが 特 定で きない。 この 口の有 意 な
反応 につ いては、別途調査す る必要が ある。
東証 第一部.ヒ場企.業・東 証第....部以外 の上場 企業の分析 では、 ともにアナウ ンスメ ン ト目
に有意 に大 きな反応が見 られた(東nt第 一部:0.ozoi;t=5.1'73.Pく⑪AI、東証第一部以
外:0.037b;t=7.797.pく0.01)。またその差 異 も有意で あった(0.0175;t=2.93.pく
0.01)。また、アナウ ン.スメン ト日以外で も、東 証第一部上場企業 で は一7、+2日に、.東証第
......・部 以外 の上場企業 では+1、+2、+3、+is、+is日に有意な反応 が見 られ る。+1.、+2、+3日に
つ いて は、新情報 によ る株 式の再評価 が公表 日だけでは不.卜分で、 その後 数aを 用い て行 わ
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表7期 待外収益率の推移
全サンプル 東 言Il.i第.・剖≦ 東証第一..・部以v十
Ut 標準偏弟 t値 Ut標 準{扁.差 しf直 Ut 標準偏差 t.値.
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「?…
?
?
o.oa
CA35
0.os
o.ozs
o.ozF
O・0151
a.ai-
0.005
刃 ・005
-0
-0.01L
LL
図1-1期 待外収益率の推移1全 サンプル
一75 一ia 一5
..L.」..二L..
O
Day
S io 15 24
0.04「
0.035
0.03
0.025F
O.02
0.ois
o.oi
o.oos'一
〇
一〇 .005卜
一20
-0.01i
図1-2期 待外収益率の推移:第 一部上場企業
一15 一io 一5
?
?
??
5 io 15 20
図1-3期 待外収益率の推移=第 一部上場企業以外
o.oa
O.035
0.03r
OA25ｰ
0.02
0.015r
n.oi
O.005
0
-0.0051
⊥ 」...L.. ...L..
一20
-0.61`
一15 一10 一5 a
Day
5
??
?
15
」
?
?、
?
れ ると解釈で きる。 また、東証第 部 以外の...ヒ場企業 において+3日に有意 な反応 が出てい る
の は、市場の流動性 の低 さ、情報 の少な さ等の影響 によ り、株式 の再評価 に時間が かか るこ
とが推測 され る。 しか し、その他の 日の有意 な反応 につ いて は、その原 因が特定で きない。
サンプル数の少 な さが影響 してい るとも考 え られ るが、別途調査 を要す る課題 で ある。
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以...Fの分析の結果 、帰無仮説H.loは棄却 され、対:J.仮説∫fl1が採択 され た。
4.2仮 説2の 検証結果
仮 説2は 、次の ように定式化で きる。
帰無仮説1f20:aE=0 対立仮説Hz:aA>0
仮説2を 検 証す るために、(2)式を用いて分析 した結果 が、以..ドの表8に 示 されてい る。各
変数 の予想 され る符号は、変数名の横 に記 して ある。factor;は、分割比率が大 きい程株 式 が
細 分化 され、株 式の流動性 が高 まると考 え られ るので 、符号 は+に な ると予想 される。fi'rsc,
は 、初 回の株式 分割 の方が企業の私的情報 を より多 く提供 し、情報 の非対称性 もよ り減 少す
ると考 えられ るの で、符号 は+に なると予想 され る。〃∫'βよ、仮説1bの議論 より+に な ると予
想 され る。div;は、実質 配当増の アナ ウンスなので、株価 に正 の反応 をもた らし、係数 の符
号 は+に な ると予想 され る。offer,は、増資 によって企業 の 自己資本比率が高 ま り、経営 の健
全性 が保 たれ ると考え られ るので、係数 の符号は ÷になると予 想 され る。sale,は、 多数 の 者
に対 し均一の条件で 、大株 主等 が持 つ既 に発行 され.た株 式の売付 けの申込 みをす るアナ ウン
スなので 、株式の 大量売 却に よる株価 の下落 がf測 され る。従 って 、符号 は一にな ると予想
され る。dearning,は、仮説2の 議論 よ り係 数の符号 は+に なる と予想 され る。 しか し、unit,
は主 に大型 の株式 分割 に際 した売買単位 の変更 を表 してお り、投資 単位の1,iき下 げを意味 し
てい るとは限 らないので、係数の方向性 は不明 である。
分析はCrawfordandFranz(zoos>に従 い、全サ ンプルでの分析 の他 にfirst,を基準 に した
サ ブサ ンプル別の分析 も行 った。 これ は、株 式分割 の実施 回数 によ り市場 の反応 が異 な り、
また市場 の反応 をもたらす要囚に も差異が生 じる.可能性が考 えられ るか らであ る。
全 サ ンプル を用い た分析で は、符号 の方 向性 が予測で きる変 数について は、すべ て予 想通
りの符号 とな った。first;とsale,の係数 は1%水 準 で有意で.factor;と6earning,,につ いては
5%水 準 で有意 であった。 しか し、その他 の変 数について は、方 向性 は予想 通 りであ ったが、
有意 ではなか った。 また決定係数 は6.7%で、F値 も有 意で あった。
初副 の株式 分割 実施 企業のサ ブサ ンプル を用 いた分析 で は、係 数の符号は.P想通 りであ っ
た。sale;は1%水準で有意で あったが、4earning.、の係数 は全サ ンプルの ときよ りも低.下し、
有 意で はない。 また、その他の係数 も全 て有意 ではな く、逆 に定数項 が有 意であ った。 これ
は除外変数の存在 を示唆 してい る,、決定係 数 は.全体 サ ンプルの分析 に比べ3.5%まで低 ドし、
F値 も有 意ではあるがその有意水準 は低.ドして いる。2回 目以降の株式分割実施企業の サブサ
ンプル を用いた分析 では、係 数の符号 はdiv,を除いて予想通 りで あったが、deurning,.以外 の
16U
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係数はすべて有意ではなかった。しかしdearning,の係数は6A32と上昇し、有意水準 も1%
水準 まで上昇した。また、F値は5%有意水準で有意であり、決定係数は10.7%にまで上昇 し
ている。
以上の分析から、仮説2は全体サンプル ・2同目以降の株式分割実施企業のサブサンプルで
は支持 された。しか し、この結果は、株式.分割の回数によって市場での反応がかなり異なる
ことを意味 している。つまり、初回の株式分割によるシグナリングでは、投資家の 「過去の
業績が.持続する」という信念の変更は不完全で、.....主に株.式の流動性の改善への期待等、業績
以外の情報により市場の反応がもたらされると考 えられる。 しかし、株式分割を複数回行 う
ことにより、投資家は 「過去の業績が持続する」 という確率信念を上方修正した結果、過去
の業績に応 じた市場の反応がもたらされると考えられる。
表8(2)式 の推定結果
全サンプル first=1 first=0
Intercept
factor(十)
first(+)
list(+)
div(+)
offer(+)
sale(…)
unit(?)
△e㎜ingS(+)
一〇.ou
(一〇.93)
o.ois
(2.03)
0.033勅
(asp)
o.ozz
(1.96)
0,011
(0.35
0.ois
(0.87;
一〇.075鼎
(一2.62/
一〇.nss
(一1.,68)
o.ois
(2.50)
a.nzs,.
(2.68)
0.018
(LSa)
o.ms
(1.09)
0.617
(o.ai)
o.ooz
(0.07)
一一〇.089`*
(一L.Sli
-0.03.ｰ,
(一].68;
0.008
(ユ.43)
一〇.024
(一1.81)
0.02
(1.32)
0.032
(1.52)
一〇.036
(一〇.45)
6.055
(夏.54>
O.01S
(o.zz)
一〇.144
(一iso)
0,032糟
(2.59;
Adj-Rsq
F値
サ ンプ ル 数
0.067
4,26献
365
0.035
2,33六
261
0!07
2.76
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廿1%水 準で有意*5%水 準 で有 意
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5.要約 と今後の展望
本研究 は、株式 分割の シグナ リング効果 と市場の反応 に着 目し、 アナウ ンスメ ン ト日にお
ける市場 の反応、 また市場 の反応 と過去の業績 との関係 を明 らかにす るため 、以...ドの2つ の
仮説 を検証 した。分析 の結果、
.r,仮説1a:株 式分割の アナ ウン.スメ.ントは株価 に正 のイ.ン.パク トを与 える。」
「仮 説1b:株 式分割の アナ ウン.スメ ン トは、東 証第 ・部土場企業 よ りも東証第一部以 外の
上場 企業 に大 きな インパ ク トを与える。」
は、ともに支持 され た。 この結果 、株式 分割のアナ ウ ンスメ ン トに対 す るシグナ リング仮説
が支持 され 、株式分割 が市場 よ り好 ましい私 的情報 を経営者が持 ってい るとい うことの シグ
ナル とな ることが明 らかになった。また、
「仮説2:分 割前の業績 と株式 分割 による市場の反応の間には正 の関係 があ る。」
は、全体サ ンプル と2回 目以降 の株 式分割実施企業 では支持 され たが、初回の株式 分割 実施
企業では.支持 されなか った。 これは 、初Lulの株式分割 によ るシグナ リングでは業績情 報 以外
の要因に より.市場の反応 が もた らされ るが、複数 回のシグナ リン.グによって 「過 去の業績 が
持続 す る」 とい う投資家の確率信 念が上方修正 され 、過 去の業績 に応 じた市場 の反応 が もた
らされ ることを示唆 してい る。
以上の他 に、本研究 で は証券取 引法施行令30条(12時間ル ール)の 矛盾 に対す る証拠 とな
りうる結果 も得 た。近 年の情報 通信 インフラの発達や.企業情報 デ ー タベー.スの整備 を受 け、
企業の 開示情報の伝 達速度、投 資家 の行動に も大幅 な変化 が生 じてい る。従 って、企業 情報
の開示 に関す る関係諸規 則等 も、証 券取 引法施行令30条の改正の よ うに、実情 に合わせて い
く必要 が生 じるであろ う。 また、本研究 の ような イベ ン ト ・スタデ ィでは、 アナ ウンスメン
トと市場の反応 の タイ ミングに関 して、よ り厳 密に検討す る必要 があ る。 よって、従 来の 日
次 ベースで はな く、今後は時io7・分次ベ ースでの分析 も必要になる と考 えられ る。
」
??
?
付記
本研究 は、早稲田大学特 定課題研 究助成 費(zoosa-9'77)による研究成.果の..一部で ある。
【注】
(1)1990年の商法改正によって、株式分剤 ・株rCP42・無{賞交付 ・無償増資はいずれも本質的には同じ
ものとみなされ、すべて株式分割として統...一された。現在の株式分割には、
①既存の株式数を細分化 し、額面株式の場合は新たな額面の新株券の交付、無額面株式の場合は増加
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分の株式を追加発行する方法(田 規定における株式分割)
②配当.u]能利益を資本に組入れて新株 を発行する方法(旧規定における株式配当)
③資本金の うち.額面を超 える金額 を原資にして新株 を発行する方法(旧 規定における無償交付〉
④法定準備金や額面超過額を資本に紹.入れて新株を発行する方法(旧規定における無償増資)が 含ま
れる。いずれの場合においても株主資本の総額に変化はなく、株主の株式保有割合も変化しない。
(2)市場モデルよりも、.G場指数に業種別指数を加えた2指標モデルや、FamaandFrenchの3ファクタ
ーモデル等を用いた方が、より純粋な期待外収益率を得られるだろう。 しかしながら、本研究のサ
ンプルには、JASDAQなど業種別指数や.財務デ 一ータ.の入T.が難 しい企業が.サ.ン.プルに.含まれている。
よって、本研究ではサンプル数確保のため、市場モデルを分析に用いた,,
(3)合併比率が1対工0を超 える大型の分割を行っているサンプルが存在するため、対数変換を施 して分
布を調整 した。
(4>実質配当増とは、増配の公表の他、株式分割に際 して一株当たり配当の据え置 きを公表 した企業も
含むことを意味 している.こ の場合、株式数が増加 した分だけ配当額は増加することになる。
(5)適時開示の詳細な過程は、東京証券取引所 「会社情報適時開示ガイドブック」を参照されたい。
(6)「TDnetデータベースサービス」は1998年8月から提供が開始され、全国の上場会社(大 証単独上場
も一部含む)に ついて1998年4月以降現在までの適時開示データが利用可能となっている。よって
本anyでは、データの利用可能な1998年4月以降、iet近までのデータを用いている。
(7)東証第...一部 ヒ場企業には東証株価指数(TOPS)、東証第.二部上場:企業には東証第二部株価指数、大
証第二.部上場企業には大証株価指数 ・300種総.合、JASDAQ...1蝪.企業にはJASDAQIndexを用いたL;
(8)現行の公表措置である証券取引法施行令30条(52F問ルール)で は、報道機関等を経ずに情報を人
子 した会社関係者等の第.次 情報受領者が、インサ.イダー取引規制の規制対象者から外れる要件と
して 「重要事実等を2以上の報道機関に対 して公開し、かつ,周 知のために12時間以上経過したこ
と」を定めている。従って、適時開示に関するファ.イルを受理 した東京証券取引所は、報道機関に
向けてはリアルタイムでデータを提供する一一方、TDnetデータベースサービスによるデータ提供は
翌朝から行う。
(9)現在の証券取引法施行令30条(12時間ルール)の トで4#,会社の:,,一ムページなど発行会社白身の
情報伝達手段により情報 を取得 した場合には,第...次情報受領者として規制対象.者となる一方、報
道機関 ・情報ベンダーなどを通 して情報を人手 した.一般投資家は、第二次情報受領者となり、この
ルールの対象外となる等の矛盾が指摘 されている、,この批判と情報通信.インフラの発達を受け、平
成16年2月1p施行 並定の証券取引法施行令30条改正では、「発行会社が登録する証券業協会の規則
に従い事要事実等を証券業協会に通知し、当該通知 を受けた証券業協会において内閣府令で定める
電磁的方法により公衆縦覧に供 されたこと」が要件に追加される。
、?
?
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